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1  清水順子氏のアシスタントに感謝する。   - 1 -
1．イントロダクション 














  2003 年 9 月の G7  財務大臣・中央銀行総裁会合のコミュニケ（以下 G7）  では、名指し
は避けつつ、為替が伸縮的に動くことが大切だと、指摘している。その後の G7 でも、同様
の私的が繰り返されてきた。 







輸入が輸出を超過する程度）では、中国が 2000 年には日本を抜いて 1 位となり、その後も







の日米貿易摩擦と似ている。ただし、異なるのはつぎの 2 点である。第一に、1980 年代の
アメリカの経常収支赤字が、当時はとても大きなものであった（1987 年の経常収支赤字・
ＧＤＰ比 3.5％）と考えられていたのに対して、2005 年の経常収支赤字は、それに比べて  - 2 -









  アメリカ、欧州、日本は、中国を G7 財務大臣会合に、非公式には、はしばしば招致した
が、人民元についての言質をとることはできなかった。中国の政策担当者は、2005 年前半
にも、繰り返し、為替政策の変更について否定的なコメントを繰り返していたが、2005 年




毎日 0.3％の変動を許すということは、1 日に 0.3％、10 営業日に 3％、一ヶ月に 6％、
半年で、30％以上動かすことができるはずである。時間はかかるものの、改革は進展する
との期待も高まった。改革発表直後には、Ｇ７から歓迎メッセージを発出した。 
ところが、人民元改革から 6 ヶ月たった 1 月末までに、人民元の増価幅は、わずか 0.6％
程度に終わっている。 （その後、2 月、3 月と増価のスピードは加速された。 ）中国は人民元
改革後も、介入を続けて、外貨準備が増加を続けている。アメリカには、中国はドル・ペ













この論文は、第二節で、人民元改革の声明の政治経済学的分析を行う。第三節では、公  - 3 -
告後の人民元の変動の大きな変動を展望する。第四節では、バスケット通貨制だとすると
各主要通貨のウェイトはいくらになるのか、を推計する。第五節はまとめである。主要な
結論は、7 月 21 日のドル・ペッグの放棄の公告とは裏腹に、その後の人民元の動きは、対
ドルレートで非常に安定的な動きをしている。ただし、長期的にみると、わずかながら対




2.  人民元改革（7 月 21 日） 
2.1．声明の分析 








21 日の終値を 1 ドル 8.11 元（前日比約 2%の切り上げ）とする。 
(3)ドル・ペッグ放棄を明言 
ドル・ペッグをやめて、市場の需給に基づき通貨バスケットを参照する管理フ








以下、上記の点についてすこし敷衍する。中国人民銀行は 7 月 21 日（木） 、午後 7 時（日





トを参照する管理フロート制に移行する。第二に、毎営業日の取引終了後に決まる「終値」  - 4 -
































もあるかもしれない、という期待が市場に出てきた。ところが、7 月 26 日になって中国人
民銀行は、2%切り上げの改革を改革の「第一歩」と解釈すること、また「漸進的な改革」
について、切り上げ幅が累積的に拡大するとマーケットや外国メディアが解釈することは
                                                  
2複利計算と同じ要領で考えると、 毎日 0.3％、 といっても、 7 月 22 日のレートに比べれば、










胡錦濤国家主席が 9 月に訪米を控えていた、また、10 月には米財務省が議会に半期に１
度の為替政策報告書を提出するので、夏休み明けまでには、ある程度の「成果」をアメリ


















3.  中国元の伸縮性 
3.1．  対ドルの伸縮性は高まったか？ 
公告では、一日に 0.3％まで変動を許すとしたものの、その変動幅は、結果的に非常に小
さいものとなった。第 2 図では、元・ドルレートの 7 月 22 日以降の変化を、円・ドル、ユ
ーロ・ドル、シンガポール・ドルの同時期の変化と比べている。7 月 22 日のレートを 1.00
として基準化している。この図の最初の点は 7 月 21 日の中国人民元 2.1％の切り上げが起
きた後の 7 月 22 日が起点である。   - 6 -
第 2 図を挿入 
この図からみるように、元は、比重にわずかずつではあるが、対ドルで増価してきた。7






他の通貨はこの間、大きく変動している。円は、7 月末から 9 月にかけて 1％程度増価し















ら 3 月にかけての対ドル増価のスピードはそれ以前に比べて、若干速くなっている。 
  
4．中国元はバスケット通貨になったか？ 








った見方もできる。   - 7 -
前節の、6 ヶ月にわたる為替レート（水準）の図から直感的にわかるように、元の価値の
決定で、円やユーロが参照されているとは言いがたい。以下では、この直感をフランケル・




  フランケル・ウェイの推定方法はつぎのとおりである。 
 
⊿c(t) = a0+a1⊿e1(t)+ a2⊿e2(t)+ a3⊿e3(t)+ε(t)   
 





c(t) = CNY(t)/CHF(t) 
ej(t)=EXRj(t)/CHF(t) 
j=ドル、円、ユーロ  （このほか、ポンド、豪ドル、アジア通貨など） 














Canドルでも構わない。 もし、 スイスフランがEUROと非常に高い相関で動いている （EUR/
スイスフランが定数に近い）場合には、スイスフランを分母にとることが適切ではないこ
とになる。逆にいくつかの分母の候補を使って係数 a を推定して、結果が違うようだと要
注意。ドルをニューメレールに使うことへの注意は、(2)を見ること。   - 8 -
さらに、右辺の変数同士が、同じような動きをしている場合には、Multicolinearity が発
生するので、要注意。たとえば、JPY/CHF と EUR/CHF が同じ方向に動いている（ドルの












バーツを比較する。 ドル・ウェイトは、 シンガポールの 62％、 ついで、 タイ・バーツの 58％、
最後にウォンの 51％、となっている。元、リンギ、香港ドルの 97％を超えるドルのウェイ
トと比較すると、これらのバスケット通貨のドル・ウェイトははるかに小さい。円のウェ
















高騰してしまうことは、日本が 1971－73 年に犯した誤りである。 
  また、伸縮的な為替レート体制を選択した場合に、どの為替レートに注目して為替政策









異なるバスケットを採用すると、 混乱する可能性があるので、 バスケットの調和が必要だ。 
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補論(1)  2005 年 7 月 21 日の公告 
 



























2005 年 7 月 21 日 
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日本語訳 
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    中国人民銀行 
  2005 年 7 月 26 日 
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補論(3) 
 










二、自 2006 年 1 月 4 日起，中国人民银行授权中国外汇交易中心于每个工作日上午 9 时
15 分对外公布当日人民币对美元、欧元、日元和港币汇率中间价，作为当日银行间即期外汇





































一、  2006 年 1 月 4 日から、インターバンクのスポット市場においては、相対取引方式
(以下、OTC 方式)を導入し、それと同時にオートマティック・プライス・マッチング
(automatic price-matching)方式を維持する。インターバンク外国為替市場の取引主体






二、  2006 年 1 月 4 日から、中国人民銀行は、中国外貨交易中心（China Foreign 
Exchange Trading System）に対し、各営業日の午後 9 時 15 分に当日の対ドル、
ユーロ、日本円と香港ドルとの間の為替中間レートを、銀行店頭における取引のみなら
ず、インターバンクのスポット市場（ＯＴＣ方式とオートマティック・プライス・マッ
チング方式） 及び銀行店頭交易レート率の中間値として対外に公布することを授権する。  
 









四、  人民元の対ユーロ、対日本円、及び対香港ドル為替中間レートは、中国外貨交易  - 16 -

























    - 17 -




























2005 年 7 月 22 日―2006 年 1 月 31 日、日次、終値ベース 
ただし、1 月 2 日以降は、朝 9：00 のレート 







































































































RMB・＄ YEN・＄ EURO・＄ SGD・$  - 19 -
 
第 1 表。バスケット・ウェイトの推計 
フランケル・ウェイ型回帰分析         
  左辺           
右辺変数  元  シンガポールドル 韓国ウォン マレーシアリンギ タイバーツ  香港ドル
定数項  -0.005  -0.023  -0.049  -0.008  -0.056  -0.004 
t-値  (-2.64)**   (-1.90)+  (-1.94)+ t (-0.83) (-2.54)*  (-2.22)*
ドル  0.973  0.622  0.506  0.972  0.583  0.981 
t-値  (266.5)**  (25.10)** (9.62)** (49.59)** (12.79)**  (237.8)**
円  0.010  0.200  0.360  0.022  0.316  0.022 
t-値  (2.11)*  (6.33)** (5.38)** t (0.87) (5.44)**  (3.81)**
ユーロ  0.002  0.191  0.148  0.029  0.293  -0.010 
t-値   (0.22)  (3.39)**  (1.24) (0.65) (2.82)**   (-0.92)
R bar sq  0.998909  0.920932 0.709092 0.969326 0.7961  0.999307
DW  2.320033  2.021091 2.047127 1.631279 1.932287  1.853059
           
解釈  ドル・ペッグ  バスケット  バスケット  ドルペッグ  バスケット  ドルペッグ
           
注１、すべての通貨は、スイスフラン建て       
注 2、機関は、2005 年 7 月 25 日。旧正月で取引がなかった期間は、観察値を飛ばしている。 
注 3、係数が有意がどうかについて、ｔ値とともに、       
  Ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅが 1％以下を**、5％以下を*、10％以下は+、であらわしている。 
 
 